





























さて， 筆者は， 経営財務研究の流れ（主としてアノリカを中心とする）と し































































図1　 財 務管 理の職務預 域
財務的意思決定と財務的方針B
の領域
・われわれの企業は どれ くらい の速
度で成長す るか。































（Weston J. F. and E. F. Brigham,Managerial Finance, 2 nd ed., p.4から引用）
ば ならない ，い わ ゆ る「資 本 コス ト論」がそ こに と りあ げ ら れ るこ とに な る。




管理の職務領域の範囲を示してみよう。図1 は，J.     F. ウェストンおよびE.





























す でに みた よ うに ，J ．F. ウ ェス ト ／らは ，財 務職 能 の変革 （真の意 味
での変革ではなく，むしろ領域の拡大ともとれる） を自覚することにより，経営
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者 の財務 的 意思 決定 を 考え てきた 。彼ら の財 務 職 能に 対 す る考え 方 の妥 当性
は ともか くとし て，彼 らの経営 財務 論は ，分 析的 視 角 から の理 論を 強調 する
こ とに な る。 こ のよ うな 考え方 は，E.    M. ラ ーナ ーの経営 財 務論に おい て
一 層，は っき りして くる。　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　6)　E.
   M. ラ ーナ ーの経営財 務論 におい ては ， シ ステ ムズ ・アプ ロ ―チ の方
法 もと りい れ，資 本調 達 のみならず すべ て の財 務 活動を ， シス テ ムとし て の
企業 の中に 組 み込む の であ る。 E. M. ラ ーナ ーの経営 財 務 論にお い ては，
「現 代企 業 におけ る財務管 理 者の職 務は ， シ ステ ムの設 計 と統制」に 中心をお
い てい るた め ，資本 調達 の問題 もそ の中 で展 開 さ れる こ とに なる。　J.
   F. ウェス トン，E.    F. ブ リガ ムの研 究 もE.    M. ラ ーナ ーの研究
乱 資 本 調達に 関 して ，と くに資 本 コス トの問 題を 重 視す る。こ れは ，資本
調達が 中心 的に は ，投資 計 画の決定 と相 関連 し てい るの であ っ て，そ の橋渡
しを し てい る資 本 コス トの概 念は と くに 意思 決定 論 的財 務 論に と っては重 要
な ものであ る と考え てい るか らであ る。　
この よ うに し て，意思 決定 論的 財務 論にお け る資 本 調 達論 は ，新しい 分析
的 視角を もっ て とりあ げ ら れるの であ る。そ し て ，投 資 決定 論 自体に重点 を
7)
お くH. ビヤ ーマソ，s. ス ミ ットの研 究 では ，そ の よ うな 視点は 明快 であ
る。また こ れら の研 究に 類 似 した もの の中に は ，最 近 では， ポ ー トフ ォリオ
8)
の 理論 が強 調 さ れるこ とに なる。　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　II　
資本 調 達論 がこ の よ うな展 開を 遂げ てい る 背 景に は ，企業 体 の新 しい 変化
は もと よ り，対 境化 された 株 主集団 ，証 券市 場 あ るい は 金融 機 関と の絡みあ
い で，最 適 な問 題解 決を なす 必要性 が生 じ て きてい るこ とに あ ると考え ら れ
よう。こ の点 に関 し ては， 企業 金融 論的 財務 論 が制 度的 問題 を 重 視した点 に
鑑 み，意思 決定 論的 財務 論に も存 在す る共 通 の内 容 とし て ，再 度 ，注 目し 七
おか なけ れ ば ならない と考え ら れる。そ し て ， との よ うな点 に ，企業 金融 論
的 財務論 と意 思決定 論的 財務 論 との掛げ 橋があ る よ うに 思わ れる。　
本節では ， 意思 決定 論的 財務 論にお い て資 本 調達 論 が ど の よ うに 位置づけ
ら れてい るのか につい てみ て きた わけ であ るが ， 次節 に おい て， 意思決定 論




































長 期的に 設定 し，そ の とき どきに おけ る実際 の負 債比 率は ，こ の 目標負 債比
率 のまわ りのあ る範 囲内を 動 く ものであ ると考 えた のであ る。 では ，こ れ ら
の主張は どの よ うな展 開を とげ てい る のであ ろ うか 。 次に,    J. F. ウェス ト
ン等 の指摘か ら ，現在に おけ る最 適資 本 構成 の問 題を 考え てみ るこ とに す る。
圈　 最適 資 本構成　
資 本 調達論 で ，最適資 本構成 を どの よ うに 説 明した ら よい か が重 要な問題
とな る。 こ こでは ，J.    F. ウェ ス トン，E.    F. ブ リガ ムの概 括を 援用 し
11）　　　　　　　　　　　　　　　　‥
ながら ，こ の 問題を 考え るこ とにす る。　
まず， レバ レ ッジ に関 し て，三つ の代 替的 見 解を 明らかに し て みる。　
（1） 図2 － ㈲に表 わさ れる 「伝 統論」 の見解 は ，あ る レバレ ッジ の範 囲 ま
では ， レバ レ ッジ の変化 に対 し て，負 債お よび 自己 資 本 の コス トは不 変で
あ り，そ の後 で両 者は上昇 しは じ め るこ とを示 し てい る。い わ ゆ る伝 統論
のアプ ロ ーチの仮 説 のもと では ，最 適資 本 構成 が生じ る ことに な る。　
（2） 図2 － ㈲に表 わさ れる モジ リ ア ーニ， ミラ ー（MM ）の見 解 は ， レバ
レ ッジ の増大 に 伴っ て，資 本 コス ト かよ直 線的 に 上昇 し ，利 子 率は一定 で
あ り， もし 税 金が存 在す るなら ば平 均 資 本 コ ス トは 減 少す るが ， 税金 が存
在し ないな らば 一定 であ る， とい うこ とを 仮 定 し てい る。　
（3） 図2 － ○ に表 わ さ れる折衷 案 の見 解は ，  J.   F. ウェス トン，E.    F.
ブ リガ ムの考え方 を示 した ものであ る。 最適 資 本構 成 は表 わさ れ るが ，平
均 資本 コス ト曲線は ，伝統 論 の見解 の もとにお い て よ りも平 であ る。そ の
結果 ，正 確な 最小点 か ら離 れた とこ ろ で も急 では ない 。　
伝統論 の見 解は ，最 初,  MM の論文 が 現わ れ る1958 年 まで， 広 く支持 され
て きた よ うであ る。MM は ，一 連 の仮 説 の もとに お い て ，平均資 本 コス トは ，
レ バレ ッジ の程 度 とは 無 関係 であ るこ とを 証 明し た 。彼 ら の最 初 の仮説は次
の点 であ る。　
（1） 資 本市 場 は完 全であ る。 こ のこ とは ， すべ ての投 資 家は完 全 な情報 を
もってお り， 取引費 用は な く， またす べ て の投 資 家は 合理 的に 行動 するこ
とを 意味 し てい る。　
（2） 企業 の 未 来の期 待営業 利益 は ，確 率 分布 の方 法に ょ って表 わ され，こ
の分布は ，す べて の投資 家に と って 同じ であ り， しか も一定であ る。　







































これらの仮説0 基礎には,  MM は，二
つの主要な命題を開発する。








－　JL A.　一 一r-｀-？　　　■ ^J-  
フ ド ‾　 軍
も ち ろ ん ， こ れ は ， 砂 が 一 定 で あ る






n　 あ る 企 業 の 株 式 の 必 要 利 益 率
●　　　●　　　　●　 ●　●　 ●　●　 ●　●　 ●　●　 ●　●　 ●a)
は ， そ の リ ス ク ク ラ ス の 負 債 を
●　 ●　●　●　 ●　●　●　 ●　 ●　●　 ●　 ●　　●　　 ●　 ●も
た な い 企 業 の 必 要 利 益 率 灸＊ に リ
●　 ●　●　 ●　●　●　●　 曾　 ●　●　 ●　 ●　●　 ●　●　 ●






































た。しかしながら，彼らの仮説は，非常に多 くの問題があり，今日,  MMO




























   F. ウェストン等が指摘する点の中には，MM 理論の性格を必ずしも
明確に理解されていない点 屯あると考えられる。それらの点については，新
しい観点も含めて研究課題としておきたい。なお，レバレッジの議論に関し
て要約的に整理すれば次のようになろう。すなわち,   1958年以前， 図2 くa ）
で表わされたような状況が存在していたとい う見解が一般的であったこと。MM
は，税金を除げば，最適資本構成は存在しかいことを強く提案した。税
金のある場合に,  （1）最小限の資本コストは100 ％ の負債を要求することであ
り，（2）貸し手はある目標負債比率の水準でレバレッジを制限していることを





















































1） アタリカ経営財務研究の流れとして。ト犬三つの流れが存在すること に関,しては， す で に，
2,    3の論文で表わしてきすこ丸のである凪　 次の ものはい 本稿の資本調達迫と深い関係をも
つ ものである・。　　　　　　　　　　　 ニ　
拙稿「長期資本調達論の一展開」（大島国雄，野崎幸雄編『現代企業の理念と管理』＜大石
岩雄教授還暦記念論文集＞，豊川堂，昭和50年），65 ～85 ペ ー九2
） いわゆる戦前からの経営財務研究においては， ほとんどこのようなアプローチをとってき
≒ ま仏 筆者がいう「管理論的財務論」 においては， 強 くこの 問題 が論及されることにな
る。な払 次のものは，そのような考え方全心とに展開され たものであると考えられ，参考 と
されたい。　　
増田茂樹稿「経営財務における資本調達論」（藤津清治，向井武 文， 河野重栄，森本三男編
『経営 と管理』＜ 山城章先生退官記念論文集＞，中央経済社，昭和48 年）,   155～173 ページ。3
）Weston, T.F.  and KF.  Brigham,  Managerial Finance ，4tli ed. ，New York,   Holt,　Rinehart and
Winston, 1972, p.  3.4
）Solomon, E. ，The Theory    of Financial　Management,    New York, Columbia　University
パ963, pp.  8 ～9.    （古川栄一監修，別府祐弘訳『財務管理論ふ 同文舘，昭和46　
年，12 ～13 ページ』。　　　　　　　　　　　II■5
）J.F. ウェストンは，財務職能に関して，長年にわたり多大の 関心を寄せて き た。 次 の
もの は，彼の財務職能 に対する考え方の拡大を示したもので注目しておきたいノ　　Weston
，J.F., The Scope  and  Methodology of  Finance,    Prentice-Hall,   1966.   （古川
栄一監訳， 永島敬識，村松司叙訳『企業財務論の方法』，東洋経済新報社，昭和討年）。6
）E.M. ラーナーの経営財務論のシステム的考え方は，次のもので展開し た。　　
拙稿 「 システ ムズ・ アプ・n ー チによる経営財務論の特質につい て」（『経済経営研究所研究
報告J  No. 8，東洋大学経済経営研究所,   1975年』,   187～204 ペ ージ。7
）Bierman, H. and s. Smidt,  The Capital Budgeting Decision,　Economic　Analysis　and　Financing　of
’Investment　Projects,    ゛ 3 rd ed.,     New York,     The Macmillan　Company
，1971.8
） ポートフォリオの理論に関して次のものがみられる。　　Dickinson,
 J.P.  （editor）, Portfolio Analysis,  Lexington,   1974.9
） 伝統的立場 としてJ.  F. ウェストン。，E.  F. ブリガムやE. ソロモンの主張全考えること
がで きる。 これに対しF. モジリア一二，M.  H バ ラ一の主張があ るところは周知の通りであ
意思決定論的財務論 における資本調達論　　45　
る。10
） ここでい う「最適」 とは，加重平均資本 コストを最小にする資本構成 として定義される。11
）Weston ，J.F. and E.F.   Brigham,  op. cit., pp.337 ～339.12
）Modigliani and M.H.  Miller,  "The Cost of Capital, Corporation Finance, and the　Theory of 
工nvestment"  American Economic Review,  XLVIII 1958, pp.  261－297.　　Modigliani and M.H.
   /iller, “Taxes　and　the Cost　of　Capital :　A　Correction, ”
American  Economic  Revie 召v, LIII 1963, pp.  433～443.13
）　Baχter, N.D. ，"Leverage,  Risk of Ruin,    and　the　Cost　of　Capital/'　Journal　of　Finance,
 XXII 1967, pp.  395～404.14
）Durand ，“The Cost of Capital,  Corporation Finance,  and the Theory of Investment :　Comment,"
 American  Economic  Review,  XLIX 1959,    pp.639 ～655.15
）「企業の現在価値の極大化」 を財務上の指導原理として展開す る文献がほ とんどであ る。
な執　J.  F. ウェストン，E.  F. ブリガムは， 次のような図によって， 意思決定論的財務論
の中心点を示してい る。
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政策決定
． 業種
2。3.4.5.規模
使用される設備の型
負債の利用
流動性の状態など
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